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摘 要 
随着我国利率市场化改革的不断推进，利率变动逐渐频繁，波动的不确定性
也逐渐加大，这就对我国金融机构的经营提出了一定挑战。由于我国寿险公司起
步较晚，对利率风险的认识不够充分,风险管理意识不强,利率频繁变动也使得我
国寿险公司面临较大的利率风险。 
本文定性和定量地研究了寿险公司的利率风险。在定性研究方面，本文从寿
险公司业务与经营的特殊性出发，探究利率变动对寿险公司资产、负债、利润、
股东权益价值等各个方面的影响，并结合我国寿险公司在经营过程中存在的问题，
探讨我国寿险公司所面临的利率风险。在定量研究方面，本文通过对比传统的利
率风险度量方法，根据数据可得性和模型适用性选取国外学者Stone提出的两指
数模型对我国寿险公司所面临的利率风险进行度量，并将本文得出的实证结果与
国外学者对美国保险公司研究得出的实证结果进行对比分析。 
通过对我国寿险公司利率风险的理论分析与实证分析，本文得到以下结论：
（1）我国寿险公司股价收益率与长期利率同向变动；（2）利率的微小波动将对
我国寿险公司股票收益率造成较大影响，我国寿险公司面临一定的利率风险；（3）
我国寿险公司面临的利率风险远远高于以美国为代表的西方发达国家，这主要是
我国寿险公司在经营中存在一定局限所导致的。 
在对我国寿险公司利率风险的理论研究和实证研究的基础上，结合我国经济
发展的实际情况，本文在文章结尾处，分别从政策层面和寿险公司层面对我国寿
险公司利率风险的防范提出一定建议和对策。 
 
 
关键词：寿险公司；利率风险；两指数模型 
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Abstract 
With the promotion of Chinese interest rate marketization reform, market interest 
rate fluctuates more and more frequently, leading to a great challenge to financial 
institutions in China. However，the development of life insurance industry in China 
remains far behind western countries due to the late start of the financial market, and 
life insurance companies in China put little attention on interest rate risk because the 
interest rate was keeping at a relatively steady level before the interest rate 
marketization reform , making the fluctuation of interest rate a great risk for them. As 
interest rate fluctuates more and more frequently, insurers and researchers in China 
began to pay attention to the interest rate risk faced by life insurance companies in 
China. 
Under the background mentioned above, the study researches on interest rate risk 
of life insurance companies in China theoretically and empirically, In the theoretical 
research section, this study firstly analyzes the characteristics of life insurance 
companies, explaining why insurance companies are vulnerable to interest rate risk. 
Secondly, we analyze how do interest rate changes influence assets、liabilities、profit 
and equity value of life insurance companies. At last, we analyze the problems that 
life insurance companies in China faced with in carrying out business. In the 
empirical research section, this study firstly introduces and compares different 
methods to measure interest rate risk, such as GAP model，duration gap, two-index 
model. Considering that insurers report rather detailed information on their assets but 
more-limited information on their liabilities, it is not possible to directly measure the 
interest rate risk that life insurance companies face from the publicly available 
balance-sheet information. Thus, this study use stock price information instead of 
balance-sheet information, the two index model put forward by Stone in 1974 is used 
to measure the interest rate risk. 
The study draws the conclusions below based on the theoretically and 
empirically study on interest rate risk of life insurance companies in China. 
（1）The stock returns of life insurance companies in China and long-term 
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interest rate change in the same direction. 
（2）Slight changes in interest rate could result in great influence on stock 
returns of life insurance companies in China. 
（3）In comparison with western countries such as United States, the study find 
that when interest rate changes by 1 percent, the fluctuation of stock returns of life 
insurance companies in China is greater than that in United States, in another word, 
life insurance companies in China face greater interest rate risk. This is easy to 
explain. Life insurance companies in China has gone through only decades of 
development, the management of interest risk remains very weak and has a very long 
way to go. Besides, due to the incomplete capital market and the strict limitations to 
the insurance funds, it is hard for life insurance companies in China to match the 
assets and liabilities properly and decentralized risk by choosing proper investment 
tools，leading to the low efficiency of insurance funds and dismatch of assets and 
liabilities. All these factors put great pressures on life insurance companies in China. 
With according to the conclusions of the research, based on the actual situation 
in life insurance industry in china, this study put forward some suggestions on how to 
avoid the interest rate risk at the end of the article. 
 
Key words：Insurance companies；Interest rate risk measurement；Two index model. 
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第一章  绪论 
第一节 研究背景及研究意义 
利率,反映了市场上资产的供求关系,是资产内在价值的重要体现,也能对经
济的各个方面产生影响。一开始,为了维护经济的稳定，各国都对利率进行了严
格的管制，将利率的波动严格控制在一定区间之内。直到 1973 年麦金农和爱德
华提出了金融深化理论，指出过多的政府干预将阻碍经济发展，并建议政府取消
对利率、汇率的干预，以促进金融改革和经济发展。这一观点的提出在学术界引
起了极大反响，以英、美为代表的西方国家也开始探索利率市场化改革，放松对
利率的管制，但这也导致利率更大幅度、更为频繁的波动。放松对利率的管制，
一方面，使得利率能够在供需关系下较为自由地波动，达到资源的最佳配置，实
现市场效率，但另一方面频繁波动的利率对金融机构带来了较大的挑战。 
我国在改革开放之初，同样对利率进行了较为严格的管制，但随着金融体系
的不断发展与完善，我国也开启了利率自由化改革的道路。自 1993 年中国共产
党第十四次全国人民代表大会首次提出我国利率市场化改革目标之后，经过近二
十年间的发展，改革进程不断深入，2015年 10 月，央行放开对银行利率浮动上
限的约束，我国利率市场化改革基本上落下帷幕。随着我国对利率监管的放松，
利率的波动越加灵活，不确定性越来越大，因此，利率的逐步放开也要求我国金
融机构充分重视利率风险管理。 
寿险公司是经营风险的金融机构，其经营的特殊性使得寿险公司拥有大量利
率敏感性的资产和负债,这就是意味着利率的频繁波动有可能对寿险公司的偿付
能力造成不利影响，甚至出现巨额利差损。我国寿险行业起步较晚，寿险公司对
利率风险不够重视，利率管理手段也较为单一和落后。近年来随着我国对利率的
管制逐步放开，利率的频繁波动给我国寿险公司的业务和经营造成了一定影响，
这才使得我国寿险公司开始重视利率风险的防范与管理。利率风险的管理对于寿
险公司的健康发展至关重要，但是由于起步较晚，我国寿险公司对利率风险的防
范仍有很长的路要走。 
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而从国内的研究成果来看，近年来寿险公司面临的利率风险逐渐显现，才使
得我国学者开始注重对这一领域的研究。但整体而言，对寿险公司利率风险研究
的文献仍然偏少，且多偏于对利率风险形成原因、利率风险管理方法等定性研究
方面，鲜有文献定量地对利率风险进行相关研究。 
因此，本文在对我国寿险公司面临的利率风险进行理论分析的基础上，选择
合适的研究模型对我国寿险公司面临的利率风险的现状进行实证研究，并根据我
国寿险公司发展现状与面临的经济环境，提出相应的建议，这对于我国寿险公司
利率风险防范和业务长远健康发展有一定的指导意义。 
第二节 研究内容及基本框架 
本文主要探讨了近年来我国寿险公司面临的利率风险，逻辑框架如下所示： 
 
本文一共分为五章，主要对我国寿险公司所面临的利率风险进行了定性和定
量的研究。 
绪论 
寿险公司利率风险相关文献综述 
我国寿险公司经营的特殊性 
我国寿险公司经营中存在的不足 
实证分析 
研究结论与建议 
问题提出 
研究思路 
研究创新与不足 
我国寿险公司面临的利
率风险分析 
模型选取 
样本数据选择 
模型构建 
基于上述研究的总结、
建议、与未来展望 
利率对寿险公司的影响机制 
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